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 前稿では，キャッシュ・フロー投資利益率（CFROI，cash flow return on investment）
を指標とする会計の企業業績評価機能について論述し，その特質および問題点を究明した。
そこでは，CFROI 会計の特質および利点を，会計システム，会計数値比較および会計主体
の観点から解明し，さらに CFROI 会計の問題点をその計算構造的側面および CFROI と企
業価値との関係の側面から指摘した。そして，それらの結論を要約すると，次のようにな
った。 
 (1) CFROI 会計は，一方では個別企業のレベルにおいて CFROI を計算する段階で，他
方では全企業のレベルにおいて市場割引率を計算する段階で，会計数値が相互に関連
する総合会計システムである。 
 (2) CFROI 会計は，会計システム的に実質取得原価会計であり，そこにおける会計数値
は，実質投資利益率という比率で表されることによって，すべての状況に対して期間
比較および企業間比較を可能にする。 
 (3) CFROI 会計は，一方では投資者に帰属するフリー・キャッシュ・フロー概念を重視
し，他方では投資者の一般購買力の維持を重視する，投資者中心思考の会計システム
である。 
 (4) CFROI 会計は，平均思考を有しており，現在のキャッシュ・フローが将来のキャッ
シュ・フローにも妥当するという非現実的な仮定によっており，さらに，論理的な意
味で真の業績評価であるかどうかは疑問である。 
 (5) CFROI 会計は，比率性を有しているがゆえに，CFROI の増加はそれ自体，必ずし
も企業価値を増加させたことにはならない。 










 (1) まず，再確認の意味で CFROI 会計の概要を説明し，この考えに基づいて企業価値
評価がどのように行われるのかを概説する。 
 (2) 次に，CFROI 会計による企業価値評価を具体的な数値例によって行い，企業価値を
最終的に計算する。 
 (3) これによって，企業価値評価に関する CFROI 会計のほぼ全容が明らかになると思
われるので，これらに基づいて，CFROI 会計を会計構造的および会計思考的側面から
検討し，いくつかの観点からこの会計システムの特質およびその論拠を明らかにする。 











１ CFROI 会計の概要 
 
 CFROI 会計の提唱者であるマッデンによれば，CFROI はまず企業業績を表す経済的尺
度であり，企業が達成した投資利益率（ROI，return on investment）を貨幣購買力単位の








 かかる CFROI を計算するためには，同じ貨幣購買力単位および現在の貨幣価値で表され
た次の 4 つの計算要素が必要となる 
 (1) 資産の耐用年数 
 (2) 資産総額（償却資産および非償却資産） 
 (3) これらの資産の耐用年数にわたって仮定される期間的キャッシュ・フロー 
 (4) 資産の耐用年数末期における非償却資産の回収価額 
 これらの計算要素の関係を図示すると，図 1 のようになる。 
                         非償却資産の 
                          回収価額 
               キャッシュ・フロー 
 
               資産の耐用年数 
        資産総額 
図 1 CFROI の計算要素 


















                                       (1) 
 ここで，I は資産総額（投下資本），L は資産の耐用年数，CF はキャッシュ・フロー，
NDA は非償却資産の回収価額をそれぞれ表している。 





















































企業価値                                     (4) 







 以上が CFROI 会計に基づく企業価値評価の方法であるが，これは従来の企業価値評価方
法といくつかの点で著しく異なっている。そして，その 1 つは，CFROI 会計においてキャ
ッシュ・フローを予測する際に，「競争的ライフサイクル」（competitive life-cycle）という
考えおよび手法が導入されていることである。 
 ここで競争的ライフサイクルとは，平均以上の CFROI を達成している企業は長期的には
競争圧力にさらされ，次第に平均的な経済的利益率に逓減（fade downward）していき，







って行われる。このうち，CFROI の予測は CFROI の時系列データから得られる。予測の
ポイントは，追加される投下資本の利益率，つまり投資利益率（ROI）であり，過去の CFROI
水準とその傾向は，将来の ROI を予測するための有益な材料となる。 







































 (1) 財務レバレッジが高くなるほど，リスク格差は大きくなる。 





Ⅲ CFROI 企業価値の計算 
 














 (1) 初期投資額の 80％が償却資産であり，20％が非償却資産ないし運転資本である。 
  (2) プロジェクトの継続期間は 3 年である。 
  (3) 各プロジェクトからのキャッシュ・フローは継続期間中一定である。 
  (4) 運転資本はプロジェクト終了時にキャッシュで回収される。 
 単純化のために，企業のライフサイクルは 20％の ROI でスタートし，10％の資本コスト
まで逓減していくと仮定される。具体的には，1 年度から 4 年度までが 20％であり，5 年




投資額は 100 であり，仮定により，そのうち 80 が新規設備で 20 が運転資本である。この
プロジェクトの内部収益率 20％は，42 のキャッシュ・フローが 3 回に，3 年後に回収され
る 20 の運転資本を加算したものから計算される2)。 
これらの前提に基づいて，まず従来の企業価値評価方法によってこの企業の企業価値を
計算すると，表 1 のようになる。 
 7
表 1 従来の企業価値計算 
開 始  追加投資なし 
年 度 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
(A)成長率  10.0% 10.0% 10.0% 8.5% 7.5% 6.0%  



































































































(H)CF（C-F-G） (100.0) (68.0) (32.8) 25.8 30.4 32.8 34.2 203.9 148.9 91.7
(I)B／S：運転資本 20.0 42.0 66.2 72.8 79.7 86.6 92.8 64.0 32.9 0.0
(J)B／S：総資産 100.0 210.0 331.0 364.1 398.5 432.8 464.2 319.8 164.6 0.0
(K)非償却資産比率（%） 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
(L)CFROI  20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 18.9% 17.2% 14.6% 13.5% 12.0%
 企業価値 
 PV CF(t+1)～10 年(H) 
  354.3 363.9 369.9 374.0 377.3 211.1 83.3 0.0
 表 1 の各数字は次のように計算される。まず，各プロジェクトのキャッシュ・フローは，
その前年度の(D)運転資本投資および(G)設備投資の合計額が，3 年間のキャッシュ・フロー
および 3 年目の(E)運転資本の回収をその前年度の(B)プロジェクト ROI でそれぞれ割引い
て算定される。例えば，プロジェクト 5 のキャッシュ・フロー57.2 は，次のように計算さ
れる 








る。例えば，3 年度の企業価値 354.3 は表 2 のように計算される3)。 
表 2 3 年度の企業価値 
年 度 4 5 6 7 8 9 10 合計
(a) キャッシュ・フロー 25.8 30.4 32.8 34.2 203.9 148.9 91.7 
(b) 割引要素（10％） 0.909 0.826 0.751 0.683 0.621 0.564 0.513 
(c) 企業価値 (a)×(b) 23.5 25.1 24.6 23.4 126.6 84.0 47.1 354.3
 
２ CFROI 企業価値計算 
 




表 3 のようになる。 
表 3 CFROI 会計による企業価値計算 
開 始  追加投資なし 
年 度 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
既存資産     
(M)当年度の CF 現在価値   244.6 269.1 285.4 296.9 300.6 155.7 53.4 0.0
(N)運転資本回収の現在価値   54.5 60.0 65.7 71.4 76.6 55.4 29.9 0.0
(O)既存資産の現在価値   299.2 329.1 351.1 368.3 377.3 211.1 83.3 0.0
将来投資     
(P)投資（D+G）   121.0 133.1 144.4 155.2 164.6 0.0 0.0 0.0
(Q)投資の現在価値   144.5 158.9 163.9 170.2 170.9 0.0 0.0 0.0
(R)創造された価値増加（Q-P）   23.5 25.8 19.5 14.9 6.3 0.0 0.0 0.0
(S)将来投資の現在価値   55.1 34.8 18.8 5.7 0.0 0.0 0.0 0.0
 企業価値（O+S）   354.3 363.9 369.9 374.0 377.3 211.1 83.3 0.0
(T)株主収益率 
   {(価値(t)+CF(t))/価値(t-1)}-1 
  10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
 この表は次のように計算されている。例えば 3 年度に注目すると，まず，(O)既存資産の
現在価値 299.2 は，(M)キャッシュ・フローの現在価値 244.6 に(N)運転資本回収の現在価
値 54.5 を加算したものである。そして，それぞれの数字の算出過程を示すと，表 4 のよう
になる4)。 
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表 4 3 年度の既存資産の現在価値 
年  度 4 5 6 合計 
(a)将来キャッシュ・フロー 
 プロジェクト 1 
 プロジェクト 2 










(b)キャッシュ・フロー合計 138.9 97.0 50.8 
(c)運転資本の回収（E） 20.0 22.0 24.2 
(d)現在価値割引要素（10％） 0.909 0.826 0.751 
(e)キャッシュ・フローの現在価値(b)×(d) 126.2 80.2 38.2 (M) 244.6
(f)運転資本の現在価値(c)×(d) 18.2 18.2 18.2 (N)  54.5
(g)既存資産の現在価値  (O) 299.2
 次に，将来投資の現在価値の計算であるが，ある年度における将来投資の価値は，その
後の投資から創造される各将来年度における価値を計算し，それらの価値を現在価値に割
引き，それらの現在価値を合計した額となる。この計算過程を示すと，表 5 のようになる5)。 
表 5 4 年度からの投資による創造価値 
年  度 7 合計  5 6 
(a)キャッシュ・フロー（プロジェクト 4） .9 .9 .9 55 55 55
(b)運転資本の回収(E) 26.6 
(c)キャッシュ・フロー合計(a)＋(b) 55.9 55.9 82.5 
(d)現在価値割引要素（10％） 0 0 0.909 .826 .751 
(e)キャッシュ・フローの現在価値(c)×(d)  (Q) 158.950.8 46.2 62.0 
(f)投資合計(D4)＋(G4)  (P) 133.1
(g)創造価値(e)－(f)  (R)  25.8
 4 年 (P)は，(G)設備投資 106.5 と(D)運転資本投資 26. の合計である。
り，それらを
度の投資合計 133.1 6
前提である内部収益率 20％を用いると，将来のキャッシュ・フローは 55.9（表 1 における
プロジェクト 4 のキャッシュ・フロー）となる。この 4 年度におけるプロジェクトの現在
価値は，10％の割引率を用いて158.9(Q)と計算される。その金額は投資合計133.1を25.8(R)
上回っている。これが 4 年度のプロジェクトから創造された価値となる。 
 同様の計算で，5，6 および 7 年度の投資創造価値を示すと表 6 のようにな
現在価値に割引いて合計すると，将来投資の現在価値 55.1(S)が算出される。 
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表 6 3 年度末における将来投資の現在価値 
年  度 4 5 6 7 合計 
(a)創造価値 25.8 19.5 14.9 6.3  
(b)現在価値割引要素（10％） 0.909 0.826 0.751 0.683  
(c)創造価値の現在価値(a)×(b) 23.5 16.1 11.2 4.3 (S) 55.1 
 そして，上で計算した既存資産の現在価値 299.2 とこの将来投資の現在価値 55.1 との合
計 354.3 が CFROI 会計における企業価値となり，前項で示した従来の企業価値計算と一致
することになる。 
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 いま，これを行った結果を一表にまとめ，各会計システムに名称を付すと，表 7 のよう
になる（上野［2005］7 頁）。 
表 7 会計システムの諸類型 
評価基準
測定単位 
取得原価 購入時価 売却時価 現在価値 
名 目 貨 幣 
単   位 
取得原価 
会  計 
購入時価 
会  計 
売却時価 
会  計 
現在価値 
会  計 
一般購買力 



























































企業価値                                     (4) 
 ここで，CF はキャッシュ・フローであり，DR は割引率である。(4)式の右辺第１項は既
存資産の経済的期間（L 年間）にわたるキャッシュ・フローの現在価値を表しており，第 2
項は将来投資の企業存続期間（H 年間）にわたるキャッシュ・フローの現在価値を表して
























  企業価値＝予測期間におけるキャッシュ・フローの現在価値 







−+ )/1(1継続価値＝                                        (8) 
 ここで，各記号は次のこと表している。 
  NOPATT+1＝予測期間以降の１年目における標準化された税引後営業利益（NOPAT） 
  ｇ＝NOPAT の永続的な期待成長率 
  ROIC＝新規投資に対して期待される投下資本利益率＝NOPAT／投下資本 















このうち，CFROI の予測は CFROI の時系列データから得られる。予測のポイントは，
追加される投下資本の利益率，つまり投資利益率（ROI）であり，過去の CFROI 水準とそ
の傾向は，将来の ROI を予測するための有益な材料となる。 































 (1) 財務レバレッジが高くなるほど，リスク格差は大きくなる。 
 (2) 企業規模が小さくなるほど，リスク格差は大きくなる。 
 したがって，これらの状況が生じる場合，企業の割引率は市場割引率よりも高く設定さ
れることになる。 





ト（WACC，weighted average cost of capital）である。これは，負債コストと株主資本コ
ストの加重平均コストであり，次の式によって求められる。 
























































 そして，これに基づいて，企業価値評価に関する CFROI 会計を会計構造的および会計思
考的側面から検討し，この会計システムの特質およびその論拠を明らかにした。いま，そ
の結論を要約すると，次のようになる。 
 (1) 企業価値評価に関する CFROI 会計は，評価基準として現在価値を適用し，測定単
位として一般購買力単位を使用する実質現在価値会計である。 
  (2) この CFROI 会計では，将来投資からのキャッシュ・フロー予測を CFROI 予測と実
質資産成長率予測によって行うことによって，将来投資価値評価が独立的に行われる。 
  (3) CFROI 会計の割引率は，市場割引率と密接に関連する市場関連割引率であり，企業
価値評価と整合性を有する将来指向的な割引率であり，さらに，割引率の妥当性を判
断するフィードバック・システムが内在した割引率である。 
 このように，企業価値評価に関する CFROI 会計はいくつかの特質および利点を有してい
るのであるが，問題点も若干指摘しておかなければならない。その 1 つは，CFROI 会計に
おいてキャッシュ・フローを予測する際に使用される競争的ライフサイクルの考えおよび
手法である。 
 既述のように，競争的ライフサイクルとは，平均以上の CFROI を達成している企業は長
期的には競争圧力にさらされ，次第に平均的な経済的利益率に逓減（fade downward）し
ていき，逆に平均以下の CFROI 企業は，相対的競争力の回復によって CFROI が平均レベ
ルまで逓増（fade upward）していくことを示している。 





































 さらに，この(12)式と上記(4)式の CFROI 会計における本来の企業価値評価式とを比較す
ると明らかなように，将来投資価値が独立変数からいつの間にか従属変数に変化している。
ここに，CFROI 会計における理論と実践の論理矛盾を見出すことができる。 





 これらの問題の解決を前提として，企業価値評価に関する CFROI 会計の最も大きな特質
を論理的に改めて考えてみると，それは，次のことにあるように思われる。すなわち，こ






































2) これは次のように計算され，内部収益率が 20％となる。 
 42／1.2＋42／(1.2)2＋42／(1.2)3＋20／(1.2)3＝100 
3) さらに，4 年度の企業価値 363.9 は次のように計算される。 
年 度 5 6 7 8 9 10 合計 
(a) キャッシュ・フロー 30.4 32.8 34.2 203.9 148.9 91.7  
(b) 割引要素（10％） 0.909 0.826 0.751 0.683 0.621 0.564  
(c) 企業価値 (a)×(b) 27.6 27.1 25.7 139.3 92.5 51.7 363.9 
 
4) ちなみに，4 年度の既存資産の現在価値 329.1 は，次のように計算される。 
年  度 5 6 7 合計 
(a)将来キャッシュ・フロー 
 プロジェクト 2 
 プロジェクト 3 










(b)キャッシュ・フロー合計 152.9 106.7 55.9 
(c)運転資本の回収（E） 22.0 24.2 26.6 
(d)現在価値割引要素（10％） 0.909 0.826 0.751 
(e)キャッシュ・フローの現在価値(b)×(d) 139.0 88.1 42.0 (M) 269.1
(f)運転資本の現在価値(c)×(d) 20.0 20.0 20.0 (N)  60.0
(g)既存資産の現在価値  (O) 329.1
 
5) なお，念のために 5 年度からの投資による創造価値を計算すると，次のようになる 
年  度 6 7 8 合計 
(a)キャッシュ・フロー（プロジェクト 5） 57.2 57.2 57.2 
(b)運転資本の回収(E) 28.9 
(c)キャッシュ・フロー合計(a)＋(b) 57.2 57.2 86.1 
(d)現在価値割引要素（10％） 0.909 0.826 0.751 
(e)キャッシュ・フローの現在価値(c)×(d) 52.0 47.2 64.7  (Q) 163.9
(f)投資合計(D5)＋(G5)  (P) 144.4
(g)創造価値(e)－(f)  (R)  19.5
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これは CAPM およびβが示していることなのである。」（Madden［1999］p.199） 
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